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INTRODUCCION

El titulo de este trabajo es lo suficicntemente amplio como para nece:
sitar una aclaracién previa respecto a su alcance y contenido. En este sen-
tido hay que poner de relieve que la polftica monetaria y la politica fiscal
no se contemplan aqu{ desde una perspectiva ortodoxa, sino operando dt;
forma conjunta a través de la que se denomina “politica mixta”. i

Ello aconseja hacer una referencia al conocido anélisis IS/LM de Hicks-
Hansen que, a pesar de sus inconvenientes y limitaciones, resulta de gran
utilidad para la clasificacién de las politicas alternativas y extraer la im-
plicacién de una accién combinada de tipo monetario y fiscal, pudlendo in-
cluso ampliarse con la introduccién del sector exterior.

Se consideran, asimismo, los problemas metodolégicos que surgen en el
contexto de los modelos de decisién, estudidndose los esquemas y modelos
de Marina Von Neumann y de Robert Mundell encaminados a plantear
las bases de la estrategia para alcanzar el equilibrio interno y equilibrio
externo.

A continuacién se pasa a analizar la capacidad operativa de la politica
monetaria y la politica fiscal en base a la naturaleza del sistema de tipos

(*) Agradezco al profesor Francois Perroux sus acertadas criticas y valiosas su-
gerencias en torno a este trabajo.

(**) Decano de la Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales de la
Universidad Complutense de Madrid.
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de cambios existente, por entender que ello determina y condiciona de
manera notable al problema de la asignacién de ambas politicas a los obje-
tivos deseados.

Se aborda, por otra parte, la incidencia de los movimientos de capitales
en la tarea de lograr los objetivos de un aumento de la renta y del empleo
junto con el equilibrio de la balanza de pagos, poniendo de relieve cémo
influyen en la operatividad de los instrumentos de polftica monetaria y
politica fiscal. Dentro de las rigideces de un esquema keynesiano, el modelo
de Harry G. Johnson intenta analizar esta influencia con tipos de cambio
més o menos flexibles.

Tras exponer y analizar el modelo de Johnson como prototipo de los
modelos standard al uso, se lleva a cabo una reflexién critica sobre su
contenido y posibilidades, asi como sobre la pertinencia de su empleo como
base de una adecuada polftica econémica encaminada al logro del doble
objetivo del equilibrio interno y externo.

LA POLITICA FISCAL Y LA POLITICA MONETARIA,
CONSIDERADAS CONJUNTAMENTE

Mucho se ha escrito y polemizado en torno al alcance y posibilidades
de la polftica monetaria y de la politica fiscal como instrumentos para el
logro de la estabilidad o del crecimiento econémico.

En la actualidad, la reformulacién de la teorfa cuantitativa del dinero
asociada de manera especial al nombre de Milton Friedman aparece como
una teorfa rival del andlisis keynesiano convencional (1).

La critica principal del enfoque monetarista a la polftica fiscal se
concreta en el hecho de que cuando esta iltima opera independiente del
stock de dinero, tiene poco o ningiin efecto; o 1o que es 1o mismo, que
la polftica fiscal ejerce su impacto a través de las repercusiones inducidas
sobre las condiciones del crédito en el mercado de capitales, lo cual cae
dentro o forma parte de la polftica monetaria.

Nuestra tarea, sin embargo, no va a consistir en abordar el problema
apasionante del debate monetarista, sobre el que las investigaciones empi-
ricas distan mucho de ser concluyentes, y respecto al cual existen nume-
rosos e interesantes tratados y ensayos (2).

(1) G. K. SHAw: “Fiscal Policy”, Macmillan. Studies in Economics, 1972.

(2) Hammy JonNsON: Further Essays in Monetary Economics, George Allen &
Unwin, 1972.

20



EQUILIBRIO INTERNO Y EXTERNO, MOVIMIENTO DE CAPITALES Y POLITICA MIXTA

Nos vamos a detener, por el contrario, en el tema de lo que hoy se de-
nomina polftica mixta fiscal y monetaria, como politica estabilizadora, en-
tendidd ésta en un sentido amplio.

Parece ser que, a pesar de la resonante polémica, hay un consensus en
torno, por lo menos, a una mejor coordinacién de politica monetaria y po-
litica fiscal. Pero, como dice el profesor Fuentes Quintana, “afirmar que la
politica estabilizadora tiene geu ser mixta no apacigua los 4nimos excesi-
vamente, puesto que el problema de la mezcla y los papeles de ambas po-
liticas en ella subsisten” (3). Sin embargo, puede contarse con dos propo-
siciones de general aceptacién: negar la validez de las posturas extremis-
tas y excluyentes y afirmar las dificultades de la politica monetaria como
arma estabilizadora ante una generalizada y comprometedora situacién
de la balanza de pagos (4).

No cabe, pues, en base a la primera proposicién, planteamientos en los
que se excluya la polftica monetaria como quizis se desprendia de las con-
clusiones de un modelo keynesiano simple o de las interpretaciones extre-
mas de la hacienda compensatoria, ni enfoques en los que no entre la po-
lftica fiscal, como queria el modelo neocl4sico y propugnan los modernos
planteamijentos de Friedman.

Hay que resaltar, por el contrario, el acuerdo de muchos economistas
sobre la necesidad de utilizar ambas politicas, monetaria y fiscal, para
lograr niveles determinados de produccién, renta y ocupacién, y la inutili-
dad de proclamar que una de esas dos polfticas no se empleen en abso-
luto (5).

Por otra parte, parece innegable que la politica monetaria ha visto
sustancialmente alterado el cuadro en el que operaba tradicionalmente.
Asf, en un mundo de tipos de cambio fijos y gran movilidad internacional
de los capitales a corto plazo, disminuye necesariamente la eficacia de la
politica monetaria.

(3) Politica Fiscal en Accion, Instituto de Estudios Fiscales, Ministerio de Ha-
cienda, 1971.

(4) Informe de la O.C.D.E. sobre Politica Presupuestaria y Equilibrio Eco-
némico, 1969 (WALTER HELLER y otros).

(5) Francesco Forte considera cuatro tipos de combinaciones (Manuale de Po-
litica Econémica):

a) Politica fiscal restrictiva y politica monetaria expansionista.

b) Polftica fiscal restrictiva y polftica monetaria restrictiva.

¢) Politica fiscal expansionista y polftica monetaria restrictiva.

d) Politica fiscal expansionista y polftica monetaria expansionista.
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Y después de estas breves consideraciones introductorias, vamos a
entrar a considerar el papel conjunto de la politica monetaria y de la po-
Iftica fiscal para conseguir el equilibrio interno y el equilibrio externo-(6).

Es bien sabido que con la publicacién de la General Theory, Keynes da
un duro golpe a la nocién neocldsica de que el equilibrio interno o equi-
librio de pleno empleo en la economia nacional podrfa alcanzarse y mante-
nerse mediante el libre juego de las fuerzas del mercado, limitindose la
intervencién del gobierno al mantenimiento de una razonable aproxima-
cién a las condiciones de competencia perfecta.

Sin embargo, adin persiste la nocién de qué mecanismo de ajustes
automdticos operan para asegurar el equilibrio exterior, o equilibrio de la
balanza de pagos. Pero cierto es que el mecanismo clasico de ajuste no
puede ser operativo en un mundo keynesiano de desempleo y de rigidez
a la baja de salarios y precios.

Reconociendo todo esto, y debido también a la presién combinada de
la moderna teorfa econémica y a la existencia de dificultades financieras
internacionales que asolan el mundo real con sistema de cambios fijos, los
economistas consideran hoy el “equilibrio externo” como uno de los ob-
jetivos especfficos de Ia Politica Econémica de los gobiernos.

Como marco analitico para este planteamiento, contamos como pri-
mera aportacién interesante con el enfoque de Meade Tinbergen (Teoria
de la Politica Econdmica, 1950).

El “Meade-Tinbergen approach”, inverso al “traditional approach”,
fundamenta su légica en dos principios fundamentales:

1° Los instrumentos o polfticas utilizadas deben ser efectivos en su
impacto sobre las variables objetivos 0 metas.

2° Para que exista una unica solucién al problema de alcanzar los
valores deseados de las variables objetivos, se tendrd que cumplir la “Tin-
bergen’s Rule”, es decir n = n’, que el mimero de objetivos independientes
debe ser igual al nimero de instrumentos independientes.

a) Si n<n', el sistema serd indeterminado.
b) Si n> n’, el sistema serd incompatible.

(6) Limitamos nuestro andlisis al contexto del sistema con tipos de cambio
fijos. Para una comparacién de Ia politica monetaria-fiscal con tipos de cambio
flexibles y tipos de cambio fijos, ver cap. XI del libro de A. TAKAYAMA: International
Trade, Holt, Rinehart and Winston, Inc., 1972,
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Ejemplo: modelo two-by-two, de Marina Neumann (7).
¥:* = un nivel deseado de renta.
onpmvo~<
y:* = una determinada situacién de la balan-
za de pagos.
INSTRUMENTOS<

x; = Polftica monetaria (tipo de interés),

x. = Polftica fiscal (gastos del gobierno).

X

FIGURA 1

II = combinacién de politica monetaria y polftica fiscal que permlten
el equilibrio interno.

EE = combinacién de politica monetaria y polftica fiscal que permiten
el equilibrio externo.

(7) MAaARINA VoN NEUMANN: “Policies for Internal and External Balance”, Spe-
cial Papers in International Economics, dic. 1970. Princeton University.

Ver ANDREs FERNANDEZ Dfaz: Introduccién y Maetodologia de la Politica Econd-
mica, Editorial ICE, Madrid, 1976.
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La recta II tiene pendiente positiva porque al aumentar el tipo de
interés se reducirfa la renta, a menos geu no se dé un aumento en los
gastos del gobierno.

La recta EE, de la misma manera, tiene una pendiente positiva, porque
a un mayor tipo de interés mejorarfa la balanza de pagos vfa la afluencia
de capital y via 1a mejora de la balanza comercial como resultado de la
disminucién de la renta y, por tanto, del consumo (o gasto), a menos que
venga acompaiiado por un incremento del déficit del gobierno (8).

En la figura 1 se dan las cuatro combinaciones siguientes:

A la izquierda de EE hay déficit por darse un tipo de interés dema-
siado bajo y/o un déficit presupuestario demasiado grande.

Lo contrario ocurre a la derecha de EE.

Por encima de II la combinacién de politicas serfa demasiado expansi-
va, produciéndose presiones inflacionistas.

Se darfan entonces las siguientes combinaciones:

a) inflacién — déficit.
b) inflacién — superdvit.
c) deflacién — super4vit.
d) deflacién — déficit.

En base a este esquema puede analizarse la regla o el principio de Tin-
bergen, suponiendo, por ejemplo, que no se cumple la parte que se refiere
a la independencia.

Se supone, pues, una relacién entre los instrumentos x; = f (x;); vgr. un
cambio en el gasto piblico implica un cambio en la oferta monetaria.

Si la polftica fiscal se emplea para mantener el equilibrio interno, enton-
ces la polftica monetaria no serfa libre para funcionar como serfa necesa-
rio para lograr el equilibrio externo.

La consecuencia serfa que las lineas II y EE tan sélo se cortarfan for-
tuitamente en Q. En términos generales, ambas ecuaciones no podrfan ser
satisfechas: se podrfa alcanzar el equilibrio exterior en el punto f o el
equilibrio interno en el g, pero ambos objetivos simultdneamente se logra-
rfan tan s6lo de forma casual.

Analfticamente, como lo hace Von Neumann (Marina), puede verse,

. {8) La mayor inclinacién de la curva de equilibrio externo depende de la sen-
sibilidad de los flujos de capitales al tipo de interés y de la propensién marginal a
las importaciones.
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al comprobar que el Jacobiano del sistema es singular y la matriz inversa
no existe, es decir, que no hay una soluci6n inica (9).

En efecto, las ecuaciones de equilibrio interno y externo pueden expre-
sarse, respectivamente, como sigue:

ayl L] ayl *

dy,* = budx, + bidz, = 0= ox dz, + 2%, dx, (1]
- »

dy,‘ = b,,dx, + b.dx' = 0 = ay' dxl + ay’ dxl [2]
ox; ox,

siendo la pendiente de II y EE, respectivamente:
(& &)
al )u y ( dxl EE

se tendria que

dn \ __ _%yloxn i3]
( dx; |u 0y:/ox,
dx, \ _ _ _Owloxm
(&)= —20em 4
donde
o s siendo m = propensi6én mar-
s Y inal a importar.
raiak ol N
K = entrada de capital.
w __ [ w oK
=) *

Sustituyendo estas dos tltimas expresiones en la ecuacién [4] se tendrfa:

( dx, ) = — m (oy,/ox;) + (0K/ox;) - oy:/0x, +
dx, Je= m (0y,/0x,) Oy/ox,
oK/ox,; = dxy oK/ox, 5]
m (0y,/oxs) ( dx, )n m (0y,/oxy)

(9) MAaRINA VON NEUMANN: “Policies for Internal and External Balance”, Spe-
cial Papers in International Economics, ob. cit., pigs. 8 y 9.
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Se ve-claramente que si en base a-los supuestos de partida oK/ox; =0,
entonces serfan iguales las dos: pendientes, por lo que

0
3y./3x: = y’/a:'
0y:1/0xs Oys/0xs

siendo el jacobiano del sistema singular y no existiendo la matriz inversa,
lo que equivale a decir, como ya apuntibamos, que no hay una solucién
tinica del sistema.

De hecho, un instrumento efectivo de politica econémica generalmente
tendrd un impacto sobre mis de un ‘objetivo; asf, cualquiera de los am-
plios objetrivos macroeconémicos como el pleno empleo, o el equilibrio
de la balanza de pagos, es casi seguro que sé ve afectado por mis de un
tipo de politica.

El problema bisico es de informacién, pues en realidad ningiin pafs
posee una institucién de planificacién central omnisciente y omnipotente
que tenga ‘a su cargo la responsabilidad de alcanzar todos los objetivos
econdémicos e investida con autoridad para manipular libremente todas las
variables polfticas econémicas.

Como gufa para una adecuada asignacién de los instrumnetos a los ob-
jetivos en un mundo donde la autoridad estd descentralizada y la infor-
macién es incompleta, Mundell ofrece “a second-best criterion” que deno-
mina el Principle of Effective Market Classification, y del que nos ocupa-
remos al hablar del modelo de Mundell (10).

UNA REFERENCIA AL ANALISIS IS/LM DE HICKS-HANSEN

La obligada referencia a las curvas IS (que sintentizan los presupuestos
enitorno a-la relacién del. interés de la inversién y la funcién de consumo)
y a las curvas LM (que de igual forma recogen los correspondientes a la
naturaleza de la oferta y la demanda de dinero), permite utilizar un dia-
grama standard de todos conocido.

Se parte, por supuesto, del hecho de que la balanza de pagos compren-
de la balanza corriente, funcién del nivel de la renta, y la balanza de ca-

(10) RoBERT A. MUNDELL: “The Appropiate Use of Monetary and Fiscal Policy
for Internal and External Stability”. 1. M. F. Staff Paper vol. IX. March. 1962,
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LN¢

FIGURA 2

pital, dependiente de la relacién del tipo de interés nacional respecto al
tipo de interés del exterior, es decir:

B=T(Y)+ K@)

que en equilibrio es igual a cero.

A su vez, el tipo de interés es una funcién de la politica mixta adop-
tada para mantener el pleno empleo en el interior del pais, lo que equivale
a decir que a través de ella se puede controlar la balanza de capital como
factor de compensacién o ajuste respecto a situaciones de déficit o su-
perdvit de la balanza comercial.

Asf, por ejemplo, se tendrfan las situaciones siguientes:
1‘ i — A import K —» — A déficit
1‘ i —> —A export K — — A déficit

J' i — —A import K —> — A superdvit
J! i — A export K — — A superdvit
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En los dos primeros casos, en los que se eleva el tipo de interés, se
practica simultineamente una politica fiscal de caricter méds estimulante
y expansivo, sucediendo lo contrario en los otros dos casos, en los cuales
la politica monetaria se comporta de forma expansiva.

En la figura 2 se ve con claridad cémo la politica mixta definida por
las curvas (IS,, LM,), que garantizan el pleno empleo, conducen a un dé-
ficit de la balanza de pagos al ser la salida de capitales (K,) superior al
superdvit de la balanza comercial (T) (11).

Para Ja correccién de este desequilibrio es preciso, como se apuntaba an-
teriormente, el cambio de la politica mixta, cuya nueva formulacién viene
dada por las curvas IS,, LM, y que permite la igualacién del flujo de
capitales hacia el exterior con el superivit de la balanza comercial, es
decir, Kg=T.

Tal como se aprecia en la figura, el equilibrio se alcanza mediante
una subida de interés del pafs, lo cual obliga, como ya hemos dicho, a
un cambio en la polftica fiscal en el sentido de no desviarse del nivel
de pleno empleo.

Como primera aproximacién puede valer el esquema considerado, pero
el mecanismo de ajuste no es tan sencillo ni se produce con tanta per-
feccién. Para dar un paso hacia adelante en el intento de conciliar el
logro del equilibrio interno y del equilibrio externo, vamos a analizar a
continuacién el modelo de Mundell.

EL MODELO DE MUNDELL

Tanto en el pensamiento clisico como en el keynesiano, la politica
fiscal y la polftica monetaria se suelen contemplar como operando en la
misma direccién, es decir, aplicando ante una inflacién una polftica fiscal
y monetaria restrictivas y procurando en fases de desempleo una polftica
fécil o expansiva, tanto fiscal como monetaria. Pero, (cudl serfa el papel
de unas polfticas fiscal y monetaria ante una situacién de fuerte inflacién
y elevado desempleo? Si estas politicas se usaran en la misma direccién,
nos resignarfamos —como dice Randal Hinshaw— al melancélico panora-
ma de un trade-off entre la inflacién y el paro (12).

(11) HarrY G. JOHNSON: “Theoretical Problems of International Monetary Sys-
tem”, Pakistan Development Review, vol. 7, nim. 1, 1967.

(12) “Inflation as a Global Problem”, editado por Randall Hinshaw, Johns
Hopkins University Press, 1972. (Recoge la conferencia sobre problemas moneta-
rios internacionales en Bologna, abril 1971.)

28



EQUILIBRIO INTERNO Y EXTERNO, MOVIMIENTO DE CAPITALES Y POLITICA MIXTA

Pero si los dos tipos de polfticas pueden usarse en sentidos opuestos,
buscando uno de ellos el pleno empleo y promoviendo el otro la estabili-
dad de los precios, la perspectiva, indudablemente, resultarfa mucho mds
brillante. Y esto es exactamente lo que Mundell propone.

Para estudiar el modelo o enfoque de Mundell es preciso, no obstante,
hacer una distincién en el tiempo o considerar dos etapas diferenciadas,
pues el economista americano ha evolucionado en su pensamiento. Vea-
mos en primer lugar su modelo bésico.

En su conocido artfculo publicado en 1962 en los I. M. F. Staff Pa-
pers (13), Mundell presupone de manera explicita que los cambios en el
volumen del superdvit presupuestario pueden considerarse como un fndice
de la politica fiscal, mientras que las variaciones en el tipo de interés pue-
den contemplarse como indicativas de una polftica monetaria expansiva
o contractiva. Supone, ademds, que una reduccién en el volumen del su-
perdvit presupuestario serfa expansiva (o0 expansionista) y viceversa, es-
tando el nivel de inversién en relacién inversa al tipo de interés.

En cuanto al sector exterior, se parte de que las exportaciones son
exégenas, las importaciones una funcién positiva del volumen de renta y
de que el capital exterior se muestra sensible a los movimientos de los
tipos de interés del pafs.

Dados estos supuestos de partida, y dentro del marco de un sistema de
tipos de cambios fijos, Mundell llega a la conclusién de que una polftica
de estabilizacién apropiada requiere que la polftica monetaria se encamine
hacia el logro del equilibrio externo, y la politica fiscal, hacia la conse-
cucién de objetivos internos.

Mi4s atin, insiste Mundell, el no atender esta sugerencia o regla puede
hacer que la polftica estabilizadora provoque efectos perversos o contra-
rios, desembocando en una situacién peor que la inicial.

Pero la importancia del anélisis de Mundell se relaciona o parte del
principio de clasificacién efectiva de mercado al que antes aludfamos (14).

Este principio, surgido por las razones metodolégicas ya apuntadas, se
puede enunciar asf:

“Cada instrumento de polftica econémica deberfa dirigirse hacia el
objetivo sobre el cual provoca relativamente el mayor impacto.”

(13) R. A, MunpELL: “The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy for
Internal and External Stability”, International Monetary Fund Staff Papers, mar-
zo, 1962.

(14) R. A, MUNDELL: “The Monetary Dynamics of International Adjustment
under Fixed and Flexible Exchange Rates”, Quarterly Journal of Economics, 1960,
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Analfticamente, el principio podria plantearse de la siguiente forma (15):
Dado el modelo que liga el par de instrumentos (x;, x;) con los obje-
tivos (4, %

th=aux+ an 2: z

(1
h=0n X+ ay %

o en forma matricial: y = Ax.

En equilibrio, se supone el par de asignaciones

x|—>y|§
Xy —> h

Cualquier desviacién en torno a los objetivos propuestos supone el
empleo a lo largo de perfodos de tiempo determinados de los instrumentos
correspondientes. Asf, se tendrfa:

d
d:l =K, i —un*)
(21
d X2 _
7ok K: (o — 20
dependiendo el signo de K; de los coeficientes estructurales ay;.
Sustituyendo la [1] en la [2] se obtiene:
d X1 _ "
e KA @x—2x% 31
La ecuacién caracteristica seria:
A_Kl au —Kl ar =0
—K; an A—K a- -
NM—(Kian + Kean) A + Ki K (@n @2 —anan) =0
ANM—Kign + Kean)d + KiK; |A| =0 4]

En base al planteamiento realizado, Kiaij debe ser menor que cero para
i = j. Por tanto, el primer coeficiente de [4] debe ser positivo. En cuanto

_(l_S) DieTricH K. FAUSTEN: “The Consistency of British Balance of Payments
Policies”, Macmillan, 1975, p4gs. 16-17.
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al segundo coeficiente del polinomio, serd positivo si los efectos directos
son conjuntamente mds fuertes que los efectos combinados (cross-effects).

Ello supone que

lau'asl >|¢udn|
o también
an

o (51

>|———“‘l
(™Y

Si las aii tienen signos opuestos, o lo que es lo mismo A <0, las Ki
tendrdn también signos opuestos, y el coeficiente serd positivo.

Por el contrario, si las aii poseen el mismo signo, A debe ser positiva.

La condicién [5] permite expresar analftica y cuantitativamente el prin-
cipio de “effective market classification”. Si se cumple, tender4 al equili-
brio la solucién de politica econémica consistente en aplicar el instrumen-
to x, al objetivo y, y el x, al objetivo 3. Si cambia el signo de la desigual-
dad, habrfa que cambiar también la asignacién.

En resumen, se tendria:

an an x,—)-y,t
o |>|=| = |13
an <, Gn : ;xl '_’y!‘
an Gn X3 —> %

Veamos ahora, a manera de ejemplo, el conocido modelo keynesiano (16):
Y=E(Y,) + G+ X—M(Y)
B=X—MM)+K(®

La situacién de equilibrio interno (Y = Y*) y de equilibrio externo
(B = B*) supone que
dY =dB=0

Al producirse desviaciones de los respectivos niveles de equilibrio se ten-

drf
3 que Y =Y—Y*#0

dB=B—B*#0

(16) DietrICH K. FAUSTEN: 0b. cit.
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Para recuperar las posiciones de equilibrio se llevarfan a cabo varia-
ciones en el gasto piblico (dG) y en el tipo de interés (di).

De esa forma se tendrfa el sistema siguiente:

1 oE/oi
Y = s+ de+ s+m
dB = — m 4G + m (0K/oi — oE/oi) + soK/oi

s+ m S+m

- di

« di

donde
m=°M/oY >0

s=1—0EfY>0
oK/oi >0
oEfoi <0

La aplicacién del principio de Mundell a través de la f6rmula [5] permite
asignar el gasto piiblico como instrumento para alcanzar el objetivo del
equilibrio interno, y el instrumento de polftica monetaria al logro del equi-
librio de la balanza de pagos. En efecto,

1 —m
oEfGi I > I m (9K [oi — OE/o0) + soK/ai

dando que @, >0 y an >0, la condicién de estabilidad implica, como sa-
bemos, que | A | > 0, es decir, que .

1 oE/oi
s+m s+ m
—m m (0K/oi — 0E/[0i) + soK/oi
s+ m s+m

resolviendo se tiene

moK/0i — moE[di + soK/di + moE[oi _ 0K/oi (s + m)
(s + my T (s+my

que es, efectivamente, mayor que 0.
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Veamos ahora grificamente la regla de Mundell, reproduciendo para
ello el diagrama de las curvas Il y EE, en el sentido que lo hicimos en la
figura 1 (recuérdese lo que significa cada una y el porqué de sus pendientes
positivas).

Politica fiscal (G)

Politica monetaria (i)

Tenemos asf la figura 3, en la que vamos a suponer que partimos de
una situacién de desequilibrio (W), caracterizada por la existencia del ple-
no empleo en el interior, y un déficit de la balanza de pagos.

Podrfamos considerar dos alternativas:

1. Que se adopta el principio EMC y se asigna la polftica fiscal al
logro del equilibrio interno y la polftica monetaria al equilibrio externo.

Grificamente, el recorrido serfa entonces WST; es decir, mayor tipo
de interés para el equilibrio exterior, y un aumento del gasto pdblico para
recuperar la situacién de pleno empleo.

2. Que no se adopta el principio EMC y se asigna la politica fiscal al
equilibrio externo y la polftica monetaria al equilibrio interno.

Entonces el recorrido serfa en el sentido WVU, es decir: menor gasto
pliblico para cubrir el déficit de la balanza de pagos, y reduccién del tipo
de interés hasta compensar o eliminar la rescensién interior; y asf segui-
rifamos sucesivamente.
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De este modo, lejos de alcanzar el doble objetivo, la inapropiada asig-
nacién de los instrumentos a los objetivos produce un impacto desesta-
bilizador. Al mismo tiempo, sin embargo, el uso de medidas monetarias
para corregir el déficit y de medidas fiscales para lograr el empleo es per-
fectamente consistente con el logro simultineo de ambos objetivos de
polftica.

Consideraciones como ésta sugiere de forma inequivoca que el repetido
tema de la eficacia comparativa de la politica monetaria versus la politica
fiscal se halla realmente desplazado (a menos qeu implicitamente estemos
pensando en un solo objetivo), y que sea mds fructffero ocuparse de
formular la politica mixta éptima que requiera cada situacién concreta.

Hay que hacer notar, sin embargo, como lo hace Marina Von Neumann,
que una asignacién adecuada de las politicas nada garantiza acerca de la
rapidez con que se alcanzar4 el equilibrio, o si se alcanzard de hecho ante
nuevas perturbaciones, sino tan sélo que nos movemos en la direccién
correcta,

En la conferencia internacional de Bolonia en 1971, Mundell recon-
sideraba su planteamiento inicial. En 1961-62 aconsejaba la politica mone-
taria para lograr el equilibrio exterior y la politica fiscal para lograr el
equilibrio interno. Para el mundo en su conjunto esto permite un grado
de libertad, porque hay “n" paises, pero sélo “n— 1" tipos de cambio,
asf que si n— ] pafses equilibran sus palanzas de pago, el pais restante
también tiene sus pagos en equilibrio. Con un patrén de cambios oro, el
grado de libertad extra viene dado por la estabilizacién del precio del
oro. Por estar U. S. A. en la tinica posicién de comprar y vender oro libre-
mente —en principio, si no en la prictica— se ha argumentado por Ha-
berler y otros que U. S. A. ignorarfa su balanza de pagos bajo una polftica
de “olvido benigno” y aspiraria en su lugar a un nivel de precios estables.
“Argumenté esto una vez en 1965 —afirma Mundell—, pero he cambiado
mi postura cuando me he convencido de que U.S. A. no se disciplina su-
ficientemente,”

Mundell se pregunta si las politicas monetaria y fiscal son independien-
tes o son realmente dos politicas.

En su opinién, se trata de dos politicas independientes, pudiéndose
decir que hay una polftica mixta para la “stagflation”. Mi actual punto
de vista (17) es que, para una economia cerrada usariamos instrumentos
monetarios para afectar objetivos monetarios e instrumentos reales para

a7) R. A. MUNDELL y otros: “Options in Therapy: The Role of fiscal and
Monetary l'olicy”, publicado en el libro Inflation as a Global Problem, ob. cit.
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afectar objetivos reales. Utilizarfamos dinero escaso en orden a controlar
la inflacién y una politica presupuestaria ficil en orden a reducir el des-
empleo cuando ambos ocurren simultineamente.

La moneda escasa trae consigo una disciplina més severa sobre las
uniones de trabajadores y monopolios, reduciendo, por tanto, tendencias
inflacionistas, mientras geu si hay desempleo —una evidencia del despilfa-
rro en la economfa—, una reduccién impositiva, al animar la utilizacién
de recursos ociosos, tenderfa a aumentar el empleo y la oferta global, ayu-
dando asf a tratar con ambos problemas —desempleo e inflacién— al mis-
mo tiempo.

Aunque la evidencia pueda ser casual, esti en favor de la tesis de
Mundell. Consideremos dos ejemplos que nos parecen significativos.

En 1948, la economfa americana padecia una de las inflaciones mds
grandes en tiempos de paz. En el verano de ese afio el senador Taft pidi6
y llev6 al Congreso, a través del presidente Truman, una gran reduccién
impositiva, que al fomentar un incremento en la oferta global contribuyé
a parar la inflacién. En esta misma linea, Alemania y Japén ban utilizado
desde 1950 (y el Japén de forma sistemdtica) la reduccién impositiva con
resultados satisfactorios.

En 1968, la politica econémica americana, basada sin duda en la creen-
cia extendida de que un incremento en la oferta monetaria reducird el
paro (18), impuso una sobrecarga fiscal para contener la inflacién sin cau-
sar depresién. La decisién condujo a una disminucién de la demanda efec-
tiva, siendo, por tanto, responsable de la recesién de 1969-70. Ademés, des-
pués del aumento de los impuestos, la inflacién se acelerd.

¢ Cuél serfa la politica adecuada? En opinién de Mundell, la polftica
correcta consistirfa en utilizar una politica monetaria restrictiva para con-
tener la inflacién, y una reduccién de impuestos para aumentar el empleo.
En contra de lo que normalmente se argumenta, Mundell niega que una
reduccién impositiva sea fuertemente inflacionista. A este respecto, con-
sidera que el “gap” entre el P. N. B. real y el P. N.B, potencial representa
la posibilidad de un sustancial incremento en la oferta global.

Dicho de otra forma, lo que Mundell sostiene es que el dinero barato
simplemente pujard el alza de los precios, mientras que la reduccién im-
positiva incrementard la demanda efectiva y animaré4 la utilizacién de ca-
pital y trabajo ociosos.

(18) Hay que hacer notar geu esta creencia no procede en realidad ni de la
teoria cldsica ni de la keynesiana.
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No es tarea ficil resumir las criticas y objeciones interpuestas al mo-
delo de Mundell en sus dos enfoques.

Respecto al modelo originario (19), Harry Johnson, al ampliarlo, dis-
tingue entre movimientos de capitales para inversiones financieras y mo-
vimientos de capitales para inversiones directamente productivas. Estos
dltimos dependen del tipo de interés en muy pequeiia o escasa medida, es-
tando determinados més bien por el nivel de actividad productiva y, por
tanto, por el nivel de renta (20).

Esto altera en parte el esquema de Mundell y la asignacién de papeles
bien definidos a la accién monetaria y a la fiscal. Si se mantiene en el
tiempo desequilibrios sustanciales de la balanza comercial (o de las par-
tidas corrientes), la manipulacién del tipo de interés no puede constituir
sino un paliativo, necesitindose emplear otros instrumentos de politica
econdmica. Este razonamiento parece evidente.

Ahora bien, en cuanto al primer punto, Swoboda opina que no altera
el planteamiento de Mundell, es decir, que el grado de movilidad del ca-
pital no perturba la efectividad de la politica monetaria (21).

En cuanto a las criticas en torno a su nueva postura—que dicho sea
de paso, y como el mismo Mundell dice, no es nueva—, destacan, entre
otras, las de Gotfried Heberler y Marcus Fleming,

A Haberler le parece muy discutible construir una teorfa importante
sobre la hipétesis de que las expectitivas son diferentes en los dos casos.
En efecto, desde la perspectiva a corto plazo, Heberler ve muy pocas di-
ferencias entre la estimulacién econémica a través de una politica de di-
nero ficil y la estimulacién a través de una politica fiscal benigna y ex-
pansiva. Ambas operan a través de un incremento en la demanda global.

La politica monetaria operarid en primera instancia sobre la inversion,
mientras la reduccién impositiva depende de cudl sea la clase de los
impuestos que se reduzcan, para que opere sobre el consumo o la in-
versién.

En esta misma linea, Marcus Fleming se pregunta por qué tendria una

(19) Ndtese a este respecto que el modelo como tal no estd formalizado, al
menos por el propio MUNDELL. Hay, sin embargo, intentos de formalizacién, como
el de SANACUORE en la Rivista di Politica Econdmica, marzo 1972,

(20) H. JounsoN: “Some Aspects of the Theory of Economic Policy in a Word
of Capital Mobility”. Rivista Internazionale di Scienze Econoiche e Comerciali,
nimero 6, 1965.

(21) A, SwoBOoDA: “On Limited Information and the Assignment Problem”,
pgbhlc;;i; en Stabilization Policies in Interdependent Economics, North-Holland,
aiio .
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politica monetaria expansiva m4s efectos sobre los precios que un incre-
mento en el déficit presupuestario. O dicho de otro modo, si es que el
piblico es mds alérgico o sensitivo a la polftica monetaria que lo es a la
politica fiscal.

Desde otro punto de vista, autores como Sven W. Arndt, mis que
negar el enfoque de Mundell lo que hacen es ampliarlo o detallarlo, al ar-
gumentar que el desempleo seria combatido no por una reduccién imposi-
tiva general, sino por polfticas fiscales selectivas planeadas para tratar con
diversas situaciones especfficas y localizadas.

Quiz4 una critica mé4s seria y amplia podrfa hacerse en el terreno de lo
estrictamente metodolégico. Asf, por ejemplo, las restricciones que supone
el enfoque de metas prefijadas (fixed-target approach), del que parte el
andlisis de Mundell, asi como la linealidad de su modelo, son objeto de
una aguda critica por parte de Niehans (22), quien sugiere un enfoque al-
ternativo en el que reemplaza los valores de los objetivos prefijados por
una funcién de bienestar social mds general que permita la ordenacién y
los posibles trade-offs del conjunto de objetivos.

ANALISIS COMPARATIVO DE LA POLITICA FISCAL
Y LA POLITICA MONETARIA
EN FUNCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO

Procede ahora llevar a cabo un andlisis comparativo°de la potencia de
los dos instrumentos que estamos considerando, es decir, la politica fiscal
y la politica monetaria, en base al sistema de tipo de cambio empleado.

De nuevo conviente retornar al empleo de las curvas IS-LM como
esquema de referencia. Analiticamente podria verse a través de un mo-
delo keynesiano a corto plazo del tipo convencional y que aparecerfa es-
tructurado en los tres sectores ya conocidos: el sector real, el sector mo-
netario y el sector exterior.

En su forma reducida, el modelo estarfa compuesto por la ecuacién IS,
la ecuacién LM y la de equilibrio de la balanza de pagos, las cuales permi-
tirfan obtener los valores de equilibrio de la renta (Y), del tipo de inte-
rés (i) y de la balanza de pagos (B).

Con el fin de simplificar la exposicién, vamos a prescindir del plantea-

(22) JurG NIEHANS: “Monetary and Fiscal Policies in Open Economics Under
Fixed Exchange Rates: An Optimizing Approach”. Journal of Poliitcal Economy,
julio-agosto 1968.
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miento modelfstico (23) y estudiaremos el problema con la ayuda de di-
ferentes construcciones gréficas.

En efecto, en la figura 4 puede verse el impacto de las diferentes po-
lfticas con tipos de cambio flexibles y con tipos de cambios fijos:

CON TIPOS DE CAMBIOS FLEXIBLES

(Politica fiscal) (Politica monetaria)

CON TIPOS DE CAMBIOS FIJOS

e
cr

(Politica fiscal) (Politica monetaria)
FIGURA 4

{23) Una versién analitica clara y completa de este tema puede encontrarse en

el libro de RoBERT M. STERN: The Balance of Payments: Theory & Economic
Policy. Macmillan, 1973, cap, 10.
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En el caso de tipos de cambio libres o flexibles, una politica fiscal ex-
pansiva desplazarfa hacia la derecha la curva IS, lo cual supondria un au-
mento del tipo de interés. Este aumento, a su vez, llevarfa consigo un
aumento de la entrada de capitales, o Io que es lo mismo, una mejora de
la balanza de capitales.

Dado que el equilibrio de la balanza de pagos se alcanza de manera
automdtica por tratarse de un sistema de tipos de cambio flexibles, la
mejora de la balanza de capital implicarfa un deterioro de la balanza de
mercancfas y servicios, 10 que a su vez da lugar a una caida de la curva IS
hacia Ia izquierda. Como se indica en el diagrama a) de la figura 4, 1a renta
varfa en el volumen AY.

La secuencia completa podrfa expresarse asi:

(1] {18 —> Ai—> AK—> — AXn —> 1S} => AY.

Si dentro del mismo contexto se opta por la polftica monetaria como
instrumento para obtener una mejora de lo sniveles de renta y empleo, ello
supondrfa un desplazamiento hacia la derecha de la curva LM, con la co-
rrespondiente cafda del tipo de interés y el l6gico empeoramiento de la
balanza de capitales. Como seglin hemos dicho el equilibrio de la balanza
de pagos estd dado, la disminucién en la entrada de capitales vendria
compensada por un aumento de la balanza comercial, lo que, a su vez,
darfa lugar a un desplazamiento hacia la derecha de la curva IS. El aumen-
to experimentado por la renta serfa ahora superior al anterior, como puede
apreciarse claramente en el diagrama b).

La secuencia serfa, pues, como sigue:
—> -
2] {LM— —Ai— —AK—>AXn — IS} = A%Y.

Situados ahora en un sistema de tipos de cambio fijos, sucederfa lo
siguiente:

Con una polftica fiscal expansiva, se darfa un desplazamiento hacia la
derecha de la curva IS, con el aumento consiguiente del tipo de interés
y de la entrada de capitales. Como el equilibrio de la balanza de pagos
no se alcanza ahora de forma automitica, ello supone una mejora de la
misma que, a su vez, da lugar a un aumento de la oferta monetaria y al
desplazamiento hacia la derecha de la curva LM.
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La secuencia serfa entonces:
— —
31 {IS—Ai— AK— + B — AMs— LM} = AY.

Con el empleo de una politica monetaria de tipo expansivo, la curva
LM se desplazaria a la derecha, caerfa el tipo de interés, disminuirfa la
entrada de capitales, empeoraria la situacién de la balanza de pagos y
disminuirfa la oferta monetaria, provocando el desplazamiento hacia la
posicién inicial de la curva LM, tal como puede verse en el diagrama d).

Se tendrfa, por tanto, la secuencia siguiente:
—> <
41 {IM— —Ai— —AK—>—B —> —AMs—> LM} = AY.

Esti claro que con tipos de cambios flexibles,
AY > AY

es decir, que la 'pol{tica monetaria produce un impacto mds favorable en
los niveles de renta y empleo que el derivado de la aplicacién de una po-
litica fiscal.

Moviéndonoé con tipos de cambio fijos sucede que
AY <AY

lo que significa que la polftica fiscal es mds adecuada que la politica mo-
netaria para el logro del objetivo propuesto.

Hay que hacer notar, con todo cuanto ello significa, que como su-
puestos de partida se consideran los siguientes (24):

a) Perfecta movilidad del capital.
b) Elasticidad infinita de la oferta.
¢) Paises suficientemente pequefios.
d) Ausencia de esterilizacién (*).

Nétese que en los gréficos se incluyen las lineas que expresan el equi-
librio de la balanza de pagos. La politica fiscal conducird a una mejora de
esta tltima (secuencia 3) y la politica monetaria a un deterioro de la mis-

(24) Ver sobre este punto AKIRA TAKAMAYA: “International Trade”, Holt, Ri-
nehart and Wisnton, I. N, C., 1972, pigs. 328 y siguientes.

(*) Como es bien sabido, la esterilizacién tiene lugar cuando los cambios en
el nivel de reservas no se permite afecten a la oferta monetaria, realizando para
ello las operaciones correspondientes en el mercado abierto,

40



EQUILIBRIO INTERNO Y EXTERNO, MOVIMIENTO DE CAPITALES Y POLITICA MIXTA

ma (secuencia 4), en la medida en que la pendiente de la lfnea LM sea
més pronunciada que la de la linea B. De esa forma, en ausencia de este-
rilizacién, y siempre con tipos de cambio fijos, los superdvit y déficit
serfan eliminados a través de los procesos descritos en [3] y [4].

“MOVILIDAD-RENTA” Y “MOVILIDAD-INTERES":
EL MODELO DE H. JOHNSON

La movilidad del capital ha de considerarse 16gicamente una funcién
de los cambios experimentados por la renta y por la rentabilidad de la
inversién real, asi como dependiente de los cambios de interés relativos.

En este sentido resulta de gran importancia estudiar ambos efectos
(income mobility e interest mobility) en relacién con las polfticas econémi-
cas utilizadas para la consecucién de los objetivos ya propuestos, es decir,
el equilibrio externo y el equilibrio interno. i

Esta tarea trata de ser abordada por H. Johnson (25) en un modelo
cuyo contenido y limitaciones pasamos a analizar.

Sea:

Y = Renta nacional.
E = Gasto nacional.
T = Superévit comercial.
G = Gasto neto del gobierno.
B = Balanza de pagos.
K = Entradas netas del capital.
M = Oferta monetaria.
L = Demanda de dinero.
i = Tipo de interés.

r = Tipo de cambio.

(25) H. G. JounsoN: “Some Aspects of the Theory of Economic Policy in a
World of Capital Mobility”, Essays in Honour of Marco Fanno, Cedam, Padova,
1966. Reimpreso en Further Essays in Monetary Economics, ob. cit., pégs. 152 y
siguientes.
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El modelo est4 integrado por las ecuaciones siguientes:

() Y=SE+T+G
(2 B=T+K
() M=L.

@ E=E(Y,i ».
G) T=T(Y, i
6 K=KG Y, 7.
@ L=L(Y,i 7.

donde:
1>%>0;%>0;—a§.—<0
SE T 0T T
%>0;%>0;—%§§0
%>o;%<0;%>0

Diferenciando las relaciones (1), (2) y (3) se tendria el sistema:

(1_£__3T_)dy_£di (E.;._“E)d r—dG =0 |

Y oY % % o
oT | oK K aT
‘m_( Y aY)dY—a_ di—a =0
aL aL

—5?—dY+—dz —dM =0

en el que dM y dG son las variables exdgenas (n"), y dY, di, dr y dB, las
variables dependientes (7).

Es evidente que el sistema no tiene solucién, a menos que logremos la
igualdad entre instrumentos y objetivos, lo cual se consigue, por ejemplo,
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haciendo dr = O, es decir, especificando el problema al caso de un siste-
ma de tipos de cambios fijos.

De esta forma el sistema quedaré asi:

B oT ) A
(I—W—W)”——a.-— di = dG
T oK oK
B (5 + 5y) W ——5 E=0
oL ) A
v Y+ di =dM
Siendo el determinante de sistema:
A=_0L( 9E T\ 3E oL
T w\ oy aY) % oY

que es positivo,

El modelo, en opinién de Johnson, permite aislar los efectos produci-
dos por la polftica fiscal (dG) o por una politica monetaria (dM), consi-
deradas de forma aislada. Ahora bien, para considerar simultineamente
ambas polfticas habrd que transformar previamente las variables endége-
nas (dY, dB) en variables exégenas y lo contrario, es decir, las exégenas
(dG y dH) en endégenas (26).

El sistema serfa entonces el siguiente:

a6+ di=(l—:TE——§$—)dY
%di=dB-—(§—+—§-¥—)d¥
M — =2 @Y

a=Z2 >0

que permite despejar sin dificultades dG, dY y dM.

(26) Esta transformacion se basa en que las variables dM y dG, consideradas
exdgenas desde el punto de vista econométrico, pasan a convertirse en endégenas
al contemplarse en el marco de la légica politico-econémica (ver A. FERNANDEZ DfAz:
“Introduccién y metodologfa de la Polftica Econémica”, ob. cit., pdgs, 124 y 55).
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Asf se tendrfa:
oE oT\ oK oT oK\ oE
———— _— oE
(1 e ai+(aY+ ) % =
2
L Wt
di= A dB — A dy
oL oK oL  aL(oT ax)
-y —° - . \
M = 0 dB+az oY oi \oY oY . dY
A A
Observando el papel estratégico que juegan en el sistema los valores de
oT oK oK ]
A + i por una parte, y de = por otra, pueden deducirse

las conclusiones siguientes:

1.° Situados en el caso de un sistema con tipos de cambios fijos, la
movilidad renta del capital contribuye al logro del objetivo de aumentar
la renta y el empleo, sin provocar efectos negativos sobre la balanza de
pagos, reduciendo su impacto cuando se trata de un sistema en el que
hay flexibilidad en los tipos de cambio.

2.° Con tipos de cambios fijos, }Ja movilidad-interés del capital au-
menta las ventajas de la polfitica fiscal respecto la politica monetaria,
sucediendo lo contrario en el caso de tipos de cambio flotante (27).

3.° Una elevada sensibilidad de los movimientos de capitales a los
tipos de interés en el marco de un sistema de tipos de cambio fijos, re-
duce el logro de los objetivos del pleno empleo y del equilibrio de la
balanza de pagos a una combinacién de una politica fiscal de evidente
corte keynesiano, con una politica monetaria claramente cuantitativista (28).

* (27) R, E. Caves y R. W, Jones: “World Trade and Payments An Introduc-
tion”, Little Brown and Company, Boston, 1973, pdgs. 480 y sigs.

(28) H. G. JoHNSON: ob. cit., pigs. 160-161 G. McKeNzie: “The Monetary
Theory of International Trade”.
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ALGUNAS CONSIDERACIONES CRITICAS

Est4 claro que este tipo de andlisis encierra los inconvenientes norma-
les de todo enfoque demasiado macroscépico y agregado. En efecto, ade-
mis de la distincién elemental, aunque un tanto forzada entre movimien-
tos de capitales a corto y a largo plazo, habrfa que aislar las relaciones e
incidencias que se producen cuando, dentro del 4mbito de los movimientos
de capitales a largo plazo, se distinguen entre inversiones en cartera e in-
versiones directas.

En el primer caso, por ejemplo, la bisqueda de un equilibrio entre el
rendimiento y los riesgos puede suponer implicaciones de importancia
para los flujos internacionales de capital.

Por lo que se refiere a las inversiones directas, tema ampliamente dis-
cutido y objeto de numerosas polémicas, el anilisis, tanto de sus efectos
positivos como de sus consecuencias negativas, permitirfa conocer la in-
fluencia neta que ejerce sobre el logro de los objetivos de la politica eco-
ndémica y sobre el bienestar en general.

Asf, por ejemplo, habfa que considerar, por una parte, los efectos posi-
tivos derivados de la transferencia de capitales, de tecnologfa y de técnicas
de gestién y espfritu empresarial, y, por otra, los resultados perniciosos
extraidos via la relativa explotacién de las economfas receptoras, de la
disminucién de sus soberanfas asi como de la frustracién de sus politicas
econémicas.

Sobre este dltimo punto, de gran importancia en el tema que estudia-
mos, se insiste con generalidad y frecuencia en el sentido de que las in-
versiones directas realizadas normalmente a través de las empresas multi-
nacionales perturban el empleo adecuado de los instrumentos de politica
econémica y su asignacién éptima a los objetivos perseguidos (29). Claro
estd que todo ello estard en funcién de las circunstancias y caracteristicas
concretas de cada pafs que se considere.

Pero nada de esto se considera en el modelo de Johnson que acabamos
de exponer y desarrollar, y cuyas hipétesis fundamentales dificilmente se
cumplen en la realidad; como dice el profesor Figueroa, se est4 pensan-
do en una competencia perfecta, en una movilidad de los factores, etc., es

(29) R. E. Caves y R. W. Jones: “World Trade and Payments: An Introduc-
tion”, ob cit, pig. 491 y sigs. ]. VEREDA: Economia Internacional. Ediciones ICE.
Madrid, 1974, pégs. 218-219. : .
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decir, en un hiperespacio al cual no hemos llegado todavia, ni siquiera en
los progresos de la astrondutica (30).

Por otra parte, el modelo presenta notables inconvenientes de natura.
leza metodolégica que reducen notablemente e incluso anulan su capacidad
operativa.

Asf, por ejemplo, y a pesar de las aportaciones ya contempladas de Tin-
bergen y Mundell, no puede garantizarse en este tipo de modelos la inde-
pendencia de los instrumentos, ni incluso, como Perroux y Streeten han
puesto de manifiesto, delimitar de manera precisa los objetivos.

Como es bien sabido, parte de estas limitaciones pueden superarse si
el problema se plantea en el marco de la programacién dindmica, en espe-
cial, y de 1a teorfa del control, en general.

Dado su nivel de agregacién, el modelo no puede tener en cuenta la
realidad multisectorial, lo cual, ademés de incidir negativamente sobre su
contenido y alcance normativo, reduce de manera notable el poder analitico
y de explicacién del modelo.

Como muy acertadamente apunta el profesor Perroux, el modelo no
permite considerar las inversiones directas, ni tener en cuenta el papel
decisivo que desempefian las firmas multinacionales (31). Tampoco per-
mite la distincién entre movimientos especulativos, sean a corto o a largo
plazo, y los restantes movimientos de capital, ni incorpora la asimetrfa
existente en los mercados de cambio.

Por otra parte presupone que los cuasi-mecanismos de equilibrio operan
siempre en las mismas condiciones, lo que implica no considerar el im-
pacto decisivo de las estructuras.

En definitiva, el problema base consiste en que éste, como otros mu-
chos modelos del mismo tipo, impide integrar los fenémenos parciales en
el cuadro de la teorfa general, lo que impulsa claramente a rechazar su
empleo como base de una politica econémica racional y operativa,

Convendria hacer notar, finalmente, que la teoria ha de avanzar aidn
de manera importante, superando las rigideces propias de los macromode-
los keynesianos e intentando mejorar y profundizar el contenido y la des-
cripcién del proceso de ajuste.

(30) Coloquio Franco Espafiol. CUNEF. Madrid, 1974.
(31) II Coloquio Franco Espafiol. CUNEF, Madrid, 1974,
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